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3RURWURODGRVXSRQHUTXHODVHULHVHDMXVWDDXQDGLVWULEXFLyQQRUPDOHVXQVX-











































 /RV LQFUHPHQWRV  VRQ LQGHSHQGLHQWHV GHO
FRPSRUWDPLHQWRSDVDGRLQGHSHQGLHQWHVGH 
 /RV LQFUHPHQWRV  VH GLVWULEX\HQ QRUPDOPHQWH FRQ











SRU GLYHUVRV DXWRUHV ORV VXSXHVWRV TXH JHQHUDOPHQWH QR VH FXPSOHQ GHOPRYL-
PLHQWREURZQLDQRVRQORVVLJXLHQWHV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1RHVWDFLRQDULHGDG9RODWLOLGDGGHODVVHULHVQRFRQVWDQWHHQHOWLHPSR
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 F6HHVWDEOHFHHOUDQJRUHVWDQGRGHOGDWRPD\RUHOPHQRU
 G 6H GLYLGH HO UDQJR SRU OD GHVYLDFLyQ HVWiQGDU REWHQLHQGR HO UDQJR
HVWDQGDUL]DGR
 H3RUSURSLHGDGHVGHORVORJDULWPRVWHQHPRVTXH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WiQGDU \ OD VHULH QR WLHQHPHPRULD GH ODUJRSOD]R HQ FDVR FRQWUDULR FXDOTXLHU
HYHQWRIXWXURVHYHUiDIHFWDGRSRUORVGDWRVDQWHULRUHV
Román Rodríguez Aguilar
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(OFRHÀFLHQWHGH+XUVW\HOSDUiPHWUR HVWDEOHSDUDHODQiOLVLVGHVHULHVÀQDQFLHUDV
$SOLFDFLyQDOPHUFDGRFDPELDULRPH[LFDQR
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'RQGHORVSDUiPHWURVGH  y VHGHÀQHQGHODVLJXLHQWHIRUPD
 UHSUHVHQWDHO H[SRQHQWHFDUDFWHUtVWLFR HO FXDO FRQWURODHOJUDGRGH LPSXOVLYL-
GDGGHODYDULDEOHDOHDWRULD:3RURWUDSDUWHHOSDUiPHWUR FRQWURODOD
VLPHWUtDGHODGLVWULEXFLyQ SDUDODGLVWULEXFLyQ HVWDEOHVLPpWULFD  
SDUDODIDPLOLDGHGLVWULEXFLRQHV HVWDEOHSRVLWLYD\QHJDWLYDUHVSHFWLYDPHQWH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/D PHWRGRORJtD XWLOL]DGD SDUD HO FiOFXOR GHO FRHÀFLHQWH GH +XUVW HV HO UDQJR




















7DPELpQVHXWLOL]D ODSUXHEDSODQWHDGDSRU(VFWRW  ODFXDOXWLOL]DSDUDHO
FRQWUDVWHGHKLSyWHVLVHOVLJXLHQWHHVWDGtVWLFR


























































































UHHVFDODGR FDOFXODGR OD SHQGLHQWH GH OD UHJUHVLyQ HVWLPDGD GHWHUPLQD HO FRHÀ-
(OFRHÀFLHQWHGH+XUVW\HOSDUiPHWUR HVWDEOHSDUDHODQiOLVLVGHVHULHVÀQDQFLHUDV
$SOLFDFLyQDOPHUFDGRFDPELDULRPH[LFDQR
















































I   5HFKD]DGD
II   5HFKD]DGD
III   $FHSWDGD
,9   5HFKD]DGD
9   5HFKD]DGD














VH DMXVWy OD GLVWULEXFLyQ HVWDEOH \ VH HVWLPy HO SDUiPHWUR  HO FXDO QRV GLFH
TXHWDQLPSXOVLYDHVXQDVHULH\VLpVWDGHQRWDODSUHVHQFLDGHYDORUHVH[WUHPRVR
FRODVSHVDGDVeVWHHVHOFDVRGHPXFKDVYDULDEOHVÀQDQFLHUDVHQSHULRGRVGHDOWD
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(Q ORVGRVSHULRGRV HQTXHKD\PHQRUYRODWLOLGDGGH OD VHULH YHU FXDGUR HO
SDUiPHWUR  VHDFHUFDDOFDVRQRUPDOHVGHFLU OD VHULHQRHV WDQ LPSXOVLYDHQ
(OFRHÀFLHQWHGH+XUVW\HOSDUiPHWUR HVWDEOHSDUDHODQiOLVLVGHVHULHVÀQDQFLHUDV
$SOLFDFLyQDOPHUFDGRFDPELDULRPH[LFDQR






















































La serie de tipo de cambio Fix peso-dólar analizada en el periodo 1992-2011 mues-
tra la presencia de persistencia y antipersistencia en diferentes periodos del hori-
(OFRHÀFLHQWHGH+XUVW\HOSDUiPHWUR HVWDEOHSDUDHODQiOLVLVGHVHULHVÀQDQFLHUDV
$SOLFDFLyQDOPHUFDGRFDPELDULRPH[LFDQR
171Contaduría y Administración 59 (1), enero-marzo 2014: 149-173
zonte de tiempo considerado; de igual forma, los datos se alejan de la distribución 
normal porque la serie es impulsiva en esos mismos periodos. Esto nos indica que 
es necesario realizar anilisis previos al estudio y utilización de las series ¿nancie-
ras, ya que partir de un dogma absoluto generará conclusiones alejadas de la reali-
dad. Por ello, es preciso identi¿car las características esenciales de cada serie y con 
ello de¿nir cuál es la metodología y la herramienta óptima de análisis, sin tratar de 
encajar la realidad en un paradigma de¿nido para el estudio de las ¿nanzas. 
En los cinco periodos analizados, la serie sólo se aproxima al cumplimiento de los 
supuestos de normalidad e independencia de manera simultánea en aquéllos donde 
hay menor volatilidad. En un intervalo de 19 años, únicamente en un periodo de 
seis años se observó este comportamiento; en el resto se detecta dependencia de la 
serie en el tiempo e impulsividad en los datos. Es necesario tomar en cuenta la es-
timación de manera simultánea de los parámetros aquí presentados como un paso 
previo al análisis de las series ¿nancieras. 
La evaluación de la independencia e impulsividad de las series mediante el análisis 
aquí propuesto es un primer paso para analizar los datos ¿nancieros mediante las 
propiedades características de los mismos y no ajustando la información a un mo-
delo de¿nido por convención. La teoría fractal incorpora al análisis la dependencia 
de la serie en el tiempo; por su parte, la utilización de la distribución Į-estable per-
mite dar mayor validez al análisis realizado al poder modelar la impulsividad de las 
series. Ejemplos de las implicaciones de modelar con movimiento browniano frac-
cional y con distribuciones alfa estables en valuación y análisis de riesgos para el 
mercado mexicano se pueden encontrar en trabajos como los de Díaz Mata (1996), 
Sierra (2007), Contreras y Venegas (2011), así como Rodríguez y Cruz (2012). 
El indicador presentado permite evaluar los supuestos de independencia y norma-
lidad de manera simultánea y práctica para que el analista, una vez identi¿cadas 
las características de la serie, tome la decisión de cuál es la metodología correcta 
que debe aplicarse. También se presentan como alternativas de modelaje el uso 
del movimiento browniano fraccional y el uso de las distribuciones Į-estables en 
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